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汽车行业 

汽车产业链景气度透视（2021 年 7 月）：新能

源车加速渗透，自主品牌崛起正当时 

投资要点： 

 我们构建了跟踪汽车产业的量价模型：1）量的角度，产量——批发销

量——零售销量/出口，以及引申出的库存指标；2）价的角度，我们跟踪了

终端售价及折扣率（终端优惠指数），以及上游的原材料价格。 

 汽车： 7月汽车产量为186.3万辆，YoY为-15.4%，“缺芯”的扰动随

着疫情的反复比预期更持久。7月批发销量186.4万辆，YoY为-11.9%，降

幅较大，高基数和“缺芯”是主要原因。 

 乘用车：7月乘联会广义乘用车零售销量为152.7万辆，YoY为-6.1%，

主要受去年同期高基数和7月疫情扩散的影响；SUV表现强于轿车，YoY分

别为-5.2%和-6.6%。 

 新能源汽车：维持高景气度，7月销量27.1万辆，YoY为164.4%。7月

新能源车的渗透率为14.5%，乘用车渗透率高达16.5%，环比增加2.3pct，

同比增加11.2pct，加速渗透。 

 出口：7月出口17.4万辆，YoY为179.5%，MoM为9.8%，再创历史新

高。 

 库存：7月厂家库存减少0.1万辆；7月经销商库存系数为1.45，连续3

个月走低，远低于2017-2020年同期水平，“缺芯”结束后补库是行业总量

上的潜在利好。 

 终端价格：6月终端优惠指数为0.74，远低于2020年水平；6月SUV均

价为17.32万元，YoY为5.1%；轿车均价为15.73万元，YoY为6.9%。 

 原材料价格：7月冷轧普通薄板、铜、铝、顺丁橡胶(BR9000)、PP(拉

丝)均价MoM分别为1.4%、-1.4%、3.1%、1.4%、-2.8%，涨幅趋缓；汽车

行业毛利大概率在Q2触底。 

 自主品牌迎来第三次崛起：7月自主品牌乘用车批发销量远强于外资 

（YoY 23.2%VS-23.1%），市场份额持续提升，7月为46.4%，较去年同期

+6.5pct。受益于：1）自主产品力的提升，2）自主新能源车渗透率远高于

合资，3）“缺芯”对合资的扰动更大。 

  

投资建议：7月生产、批销、零售仍受“缺芯”、疫情、基数影响，但库

存持续去化，“缺芯”趋缓后的补库对行业总量是潜在利好；终端优惠缩

减，原材料涨价趋缓，对行业盈利是支撑。新能源汽车加速渗透，自主品

牌迎来第三次崛起。建议忽视总量扰动，自主崛起就是行业最大的α。 

风险提示 

 行业复苏不及预期；自主品牌崛起不及预期；大宗涨价和“缺芯”发

酵超预期。 
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本月起，我们开始月度跟踪汽车行业景气度。作为开篇，本文首先构建了跟踪汽

车产业的量价模型。 

一、 构建跟踪汽车产业的量价模型 

汽车行业有多维度、中高频的数据可以追踪，从量的角度看，包括产能、产量、

销量、出口、库存等数据；从价的角度看，对盈利影响较大的主要有终端折扣、原材

料价格。 

1.1 量 

我们从 4 个环节跟踪汽车行业的“量”，即产能——产量——批发销量——零售

销量；在此基础上，引申出经销商库存、厂家库存、库存系数、产能利用率等指标。

我们尽量考虑数据的易得性与连续性，着重考察产量、批发销量、零售销量、厂商库

存、经销商库存和库存系数等指标。 

图表 1：汽车行业重要数据追踪 

 

数据来源：华福证券研究所 

产量：通过判断行业景气、观察库存深度，整车厂安排产量。产量数据的来源有

中汽协、乘联会、中机中心（合格证）和产销快报（厂家自愿公告），其中，合格证

数据最为精确，但易得性相对较差，因此我们主要参考中汽协产量数据。 

批发销量：整车厂销售给经销商的数量。产量扣除批销为厂家库存。批销数据来

源有中汽协、乘联会和产销快报。我们主要参考中汽协批发销量数据。 

零售销量：经销商销售给消费者的数量。批发销量扣除零售销量为渠道库存。零

售销量的数据来源有乘联会（综合销量）、公安部的上牌数、中机中心的交强险数。

其中，上牌数、交强险数最能反映终端销量，但可得性较差。乘联会数据并非真实的

终端销量，但能大致反映终端趋势，可得性较好。我们主要参考乘联会零售销量数据。  

库存系数：库存包含厂家库存和经销商库存，库存深度越高，经营风险越高，终
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端价格压力越大，整车厂排产越谨慎。中汽协公布厂家库存（产量扣除批发销量），

中国汽车流通协会公布经销商库存系数（月末库存/当月销量）。 

1.2 价 

价的链条是成本——出厂价——厂商指导价——终端售价，厂商指导价和终端售

价（4S 店零售价）差额代表了终端折扣，我们经常通过终端折扣情况来预判景气度

和整车厂盈利情况。终端售价，目前公开发布的数据主要是 GAIN 价格指数，由安路

勤发布，包括 GAIN 终端优惠指数和 GAIN 价格变化指数。成本，我们主要跟踪钢铁、

铜、铝、橡胶等原材料价格，数据来自 Wind。 

图表 2：数据来源汇总 

指标 数据来源 

产能 公司公告 

产量 中汽协、乘联会、中机中心（合格证）、产销快报 

批发销量 中汽协、乘联会、产销快报 

零售销量 乘联会、上牌数（公安部）、上险数（中机中心） 

出口 中汽协 

库存 中汽协、中国汽车流通协会 

终端价格 安路勤 GAIN 

原材料价格 Wind 
 

数据来源：华福证券研究所 

注：标红为本文引用的数据。 

下面我们将主要利用上述指标和模型，跟踪汽车行业 7 月景气度。 

二、 汽车：受高基数和“缺芯”影响 

2.1 生产仍受“缺芯”影响 

7 月中汽协产量为 186.3 万辆，YoY 为-15.4%，MoM 为-4.1%。其中，乘用车

产量 154.8 万辆，YoY 为-10.7%，MoM 为-0.4%；商用车产量 31.5 万辆，YoY 为-

33.2%，MoM 为-18.8%。汽车产量自 3 月以来连续下滑，“缺芯”的扰动随着疫情的

反复比预期更持久。 

图表 3：中汽协汽车月度产量（辆）  图表 4：中汽协 1-7 月汽车累计产量（万辆） 

 

 

 

数据来源：中汽协，华福证券研究所  数据来源：中汽协，华福证券研究所 
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1-7 月中汽协汽车产量累计为 1444.0 万辆，YoY 为 17.2%。其中，乘用车 1139.4

万辆，YoY 为 20.1%；商用车 304.5 万辆，YoY 为 7.6%。 

2.2 7 月汽车销量同比-11.9%  

7 月汽车批发销量 186.4 万辆，YoY 为-11.9%。其中，乘用车 155.1 万辆，YoY

为-7.0%；商用车 31.2 万辆，YoY 为-30.2%。1-7 月，汽车累计批发销量 1475.6 万

辆，YoY 为 19.3%；其中，乘用车销量 1156.0 万辆，YoY 为 21.2%；商用车销量

319.6 万辆，YoY 为 12.9%。 

7 月同比销量降幅较大，高基数和“缺芯”是主要原因。首先，去年下半年汽车

销量基数较高，一是地方政府对汽车消费的刺激政策，二是疫情后消费者对汽车需求

的提升。其次，7 月东南亚疫情反复，对芯片的生产有扰动，影响汽车排产。 

三、 乘用车：广义乘用车零售同比-6.1% 

7 月乘联会广义乘用车零售销量为 152.7 万辆，YoY 为-6.1%，MoM 为-4.9%。

4-6 月增速分别为 12.5%、1.2%和-4.9%，增速逐步下滑并转负。可能的原因：1）去

年下半年的高基数是重要原因，2）7 月国内疫情扩散、部分地区水灾，一定程度上

影响销售。  

图表 5：中汽协汽车销量同比增速  图表 6：中汽协 1-7 月累计销量（万辆） 

 

 

 

数据来源：中汽协，华福证券研究所  数据来源：中汽协，华福证券研究所 

图表 7：中汽协月度汽车销量（辆）  图表 8：中汽协乘用车月度销量（辆） 

 

 

 

数据来源：中汽协，华福证券研究所  数据来源：中汽协，华福证券研究所 
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狭义乘用车零售销量 YoY 为-6.2%，SUV 表现较强。分类别看，狭义乘用车 7

月销量为 150.0 万辆，YoY 为-6.2%；其中，轿车 72.1 万辆，YoY 为-6.6%；SUV 销

量 69.4 万辆，YoY 为-5.2%，强于轿车。微客 7 月销量 2.5 万辆，YoY 为-6.8%。 

1-7 月，狭义乘用车累计销量 1144.7 万辆，YoY 为 22.9%。其中，轿车 555.0

万辆，YoY 为 23.9%；SUV 销量 524.6 万辆，YoY 为 21.8%。 

图表 11：乘用车分类别销量（辆） 

 当月 累计 

 2020 年 7 月 2021 年 7 月 YoY 2020 年 1-7 月 2021 年 1-7 月 YoY 

轿车 772211 721250 -6.6% 4479510 5550403 23.9% 

MPV 95434 87062 -8.8% 528859 650313 23.0% 

SUV 731767 693616 -5.2% 4305638 5246344 21.8% 

狭义乘用车 1599412 1501928 -6.1% 9314007 11447060 22.9% 

微客 27296 25433 -6.8% 169737 205618 21.1% 

广义乘用车 1626708 1527361 -6.1% 9483744 11652678 22.9% 
 

数据来源：乘联会，华福证券研究所 

四、 新能源汽车：7 月新车渗透率 14.5% 

7 月新能源汽车销量 27.1 万辆，YoY 为 164.4%。其中，乘用车销量 25.6 万辆，

YoY 为 175.0%；商用车销量 1.5 万辆，YoY 为 58.2%。1-7 月，新能源车累计销量

为 147.8 万辆，YoY 为 197.1%；其中，乘用车销量 139.8 万辆，YoY 为 212.3%；

商用车销量 8.1 万辆，YoY 为 60.9%。 

新能源汽车加速渗透，7 月新车渗透率为 14.5%。其中，乘用车渗透率高达 16.5%，

环比增加 2.3pct，同比增加 11.2pct，加速渗透。商用车渗透率相对较低，7 月为 3.4%。

1-7 月新能车累计渗透率为 10.0%，同比 2020 年全年增加 4.8pct。我们认为新能源

加速渗透，一是需求由补贴政策驱动逐渐转向真实需求为主，用于运营的车辆占比显

著降低；二是供给由新势力领头、自主品牌唱戏逐步过渡到自主、合资、外资共振，

推出产品力极好的产品，如特斯拉 Model 3、Model Y、比亚迪汉 EV 和 DMI 混动产

品、五菱宏光 mini EV 等，极大地满足了消费者的需求。 

图表 9：乘联会广义乘用车零售情况（辆）  图表 10：中国品牌乘用车市场份额变化趋势 

 

 

 

数据来源：乘联会，华福证券研究所  数据来源：乘联会，华福证券研究所 
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特斯拉国内销量暴跌，造车新势力势能扩散。7 月特斯拉国内销量为 8621 辆，

环比暴跌 69.4%；出口 24347 辆，环比暴涨 385.3%；上海工厂合计交付 32986 辆，

与 6 月基本持平。我们认为造成出口和国内交付波动的原因是排产的安排，而非需求

的扰动。造车新势力中，蔚小理 7 月交付量分别为 7931 辆、8040 辆、8589 辆，环

比-1.9%、22.5%、11.4%，理想和小鹏加速，蔚来略有迟滞。7 月零跑、哪吒分别交

付 6125 辆、6011 辆，环比 55.4%、17.0%，新势力的势能有扩散的趋势。 

图表 12：新能源汽车月度销量（万辆）  图表 13：新能源汽车销量增速 

 

 

 

数据来源：中汽协，华福证券研究所  数据来源：中汽协，华福证券研究所 

图表 14：新能源汽车渗透率（月度）  图表 15：新能源汽车渗透率（年度） 

 

 

 

数据来源：中汽协，华福证券研究所  数据来源：中汽协，华福证券研究所 

图表 16：造车新势力月度销量（辆）  图表 17：造车新势力 7 月销量及环比增速（辆） 

 

 

 

数据来源：乘联会，华福证券研究所  数据来源：乘联会，华福证券研究所 
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五、 出口：再创历史新高 

7 月出口 17.4 万辆，YoY 为 179.5%,MoM 为 9.8%，再创历史新高。其中，乘

用车出口 14.0 万辆，YoY 为 210.0%，MoM 为 16.8%；商用车出口 3.4 万辆，YOY

为 94.6%，MoM 为-11.6%。1-7 月汽车累计出口 100.2 万辆，YoY 为 120.0%；乘用

车出口 77.0 万辆，YoY 为 130.0%；商用车出口 23.2 万辆，YoY 为 100.0%。 

自主品牌加速出海。随着国内市场进入存量时代，自主品牌加大探索海外市场力

度；疫情期间，海外停工停产，自主品牌出口始终维持高增速，是维持汽车销量稳定

的重要因素。7 月出口 17.4 万辆，占批发销量比重为 9.3%，同比增加 6.4pct，环比

增加 1.4pct，创历史新高（2020 年 2 月国内全面封锁除外）。 

六、 库存：去库进行时 

7 月产批基本持平，厂家库存减少 0.1 万辆。1-6 月，厂商库存变动分别为-11.5

万辆、+4.8 万辆、-6.4 万辆、-1.8 万辆、-8.8 万辆、-7.2 万辆，持续去库，今年合计

去库超过 30 万辆。 

7 月汽车制造业产成品存货同比 3.7%，增速连续走低。汽车制造业产成品包括

图表 18：出口销量及占比（万辆）  图表 19：今年以来出口销量高增长 

 

 

 

数据来源：中汽协，华福证券研究所  数据来源：中汽协，华福证券研究所 

图表 20：厂商库存变动（万辆）  图表 21：汽车产成品存货同比增速 

 

 

 

数据来源：中汽协，华福证券研究所  数据来源：统计局，中汽协，华福证券研究所 
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主机厂和零部件供应商的产成品存货，包含范围更广。2-6 月，产成品存货增速累计

增速分别为 14.7%、13.5% 、9.2%和 3.9%，持续走低，显示更广泛的去库存。 

7 月经销商库存系数为 1.45，连续 3 个月走低，远低于 2017-2020 年同期水平。

其中，合资、进口、自主品牌库存系数分别为 1.43、1.39 和 1.61，环比 6 月分别为

-0.03、-0.01、+0.02。 

库存系数远低于正常水平，“缺芯”结束后补库是行业总量上的潜在利好。2015-

2020 年合资和自主品牌的库存系数均值为 1.76 和 2.00 个月，合资品牌库存系数 3

月份以来一直低于均值，自主品牌则是从 1 月以来一直远低于均值水平。随着全球

“缺芯”逐步解决，库存恢复到正常水平的补库需求将是行业总量上的较大利好。 

七、 终端价格：均价走高，优惠幅度缩小 

低库存导致终端优惠幅度降低，售价走高。6 月（8 月公布 6 月数据）终端优惠

指数为 0.74，较 5 月降低 0.01pct；总体来看，3 月以来终端优惠指数较为稳定，远

低于 2020 年水平。乘用车售价也逐步走高，6 月 SUV 均价为 17.32 万元，YoY 为

5.1%，MoM 为 0.3%；轿车均价为 15.73 万元，YoY 为 6.9%，MoM 为 0.6%。走高

图表 22：经销商库存系数  图表 23：经销商库存系数（分类别） 

 

 

 

数据来源：汽车流通协会，华福证券研究所  数据来源：汽车流通协会，华福证券研究所 

图表 24：经销商库存系数  图表 25：新能源汽车渗透率（年度） 

 

 

 

数据来源：汽车流通协会，华福证券研究所  数据来源：汽车流通协会，华福证券研究所 
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的均价和降低的优惠幅度，利好经销商。 

八、 原材料价格：高位走平 

7 月原材料价格涨幅趋缓。汽车用主要原材料中，冷轧普通薄板、铜、铝、顺丁

橡胶(BR9000)、PP(拉丝)7 月均价分别为 0.58 万元/吨、6.97 万元/吨、1.92 万元/吨、

1.21 万元/吨、0.86 万元/吨，MoM 分别为 1.4%、-1.4%、3.1%、1.4%、-2.8%，涨

幅趋缓。以 2020 年 12 月为基期，各材料价格自 2021 年 5 月见顶，目前高位持平。 

汽车行业毛利率预计在 Q2 触底。原材材料价格对汽车产业毛利率是极大的扰

动，对比 Q2 和 7 月的均价，7 月环比涨幅相对 Q2 显著缩小，铜和 PP 有回落。目

前 PPI 走势已高位筑顶，向上压力不大。因此，汽车行业毛利大概率在 Q2 触底。 

九、 自主品牌迎来第三次崛起 

7 月自主品牌乘用车批发销量增速为 23.2%，远强于外资。7 月自主品牌批发销

量为 72.0 万辆，YoY 为 23.2%，MoM 为 4.2%；外资销量为 83.1 万辆，YoY 为-

23.1%，MoM 为-5.4%，自主品牌远强于合资品牌。自主和外资走势迥异始于 4 月份，

正值全球“缺芯”，自主品牌对“缺芯”的应对较外资更好。 

图表 26：终端优惠指数  图表 27：乘用车均价逐步走高（万元） 

 

 

 

数据来源：GAIN，华福证券研究所  数据来源：GAIN，华福证券研究所 

图表 28：主要原材料涨幅趋缓  图表 29：原材料分季度环比涨跌幅（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所  数据来源：Wind，华福证券研究所 
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今年以来乘用车自主品牌份额持续提升，7 月份额为 46.4%，较去年同期+6.5pct。

4-6 月份额分别为 42.2%、41.3%、44.0%，环比、同比均持续改善。可能的原因有：

1）自主品牌产品力持续提升，如长城哈佛 H6 改款、坦克等，吉利“中国星”系列

等；2）自主品牌电动化进程远快于合资，7 月乘用车新能源渗透率为 16.3%，自主

为 28.4%，主流合资仅仅为 2.1%；3）全球缺芯背景下，自主品牌受影响远低于合资

品牌。 

图表 30：乘用车批发销量增速：自主 VS 外资 

 

数据来源：中汽协，华福证券研究所 

自主品牌迎来第三次崛起。自主品牌经历过两次崛起，第一次为 2008-2010 年，

市场份额由 39.9%提升到 45.6%，代表车企为奇瑞和比亚迪；第二次为 2014-2017

年，市场份额由 38.4%提升至 43.9%，代表车企为长城和吉利。两次崛起未能持续的

原因为，品牌力、核心技术和供应链均不及合资。本轮自主品牌崛起（2020 年下半

年——至今）正值汽车工业向智能电动变革，1）自主品牌如蔚来、小鹏、理想、极

氪等在品牌上较合资的弱势显著缩减；2）动力电池的核心技术全球领先，智能驾驶

技术中美遥遥领先；3）产业链方面，我们具备矿、材料、电池、设备、主机厂的新

能车全产业链，具备感知识别、决策规划、执行的智能驾驶全产业链。自主品牌正迎

来第三次全新的崛起，这次持续性将远超现有预期。 

图表 31：中国品牌乘用车市场份额变动（月度）  图表 32：中国品牌乘用车市场份额变化趋势 

 

 

 

数据来源：中汽协，华福证券研究所  数据来源：中汽协，华福证券研究所 
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十、 风险提示 

行业复苏不及预期；自主品牌崛起不及预期；大宗涨价和“缺芯”发酵超预

期。 
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